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Streszczenie
Fuzje i przejÍcia (M&A) sπ jednym z waøniejszych zjawisk wp≥ywajπcych na
dynamikÍ rozwoju úwiatowej gospodarki. Jednoczeúnie duøa liczba akwizycji za-
koÒczonych niepowodzeniem sk≥ania do refleksji nad ich przyczynami oraz czyn-
nikami wp≥ywajπcymi na sukces przedsiÍwziÍÊ M&A. W artykule podjÍto prÛbÍ
usystematyzowania  opinii  badaczy  oraz  specjalistÛw  (praktykÛw)  dotyczπcych
przes≥anek  odgrywajπcych  kluczowπ  rolÍ  w osiπgniÍciu  powodzenia  akwizycji.
Z≥oøonoúÊ procesÛw M&A sprawia bowiem, øe tylko dzia≥ania bÍdπce efektem rze-
telnej analizy, a potem w≥aúciwie zaplanowane i zrealizowane, bÍdπ mog≥y przy-
nieúÊ rezultaty oczekiwane przez przedsiÍbiorstwa.
Wprowadzenie
ProblematykÍ przes≥anek powodzenia przedsiÍwziÍÊ fuzji i przejÍÊ przedsiÍ-
biorstw uznaÊ naleøy za zagadnienie o szczegÛlnym znaczeniu. Wynika to ze ska-
li procesÛw M&Awe wspÛ≥czesnej gospodarce oraz liczby akwizycji zakoÒczonych
niepowodzeniem.
Ze wzglÍdu na wieloaspektowoúÊ przedsiÍwziÍÊ fuzji i przejÍÊ, a takøe zwiπ-
zanπ z tym z≥oøonoúÊ i niejednoznacznoúÊ wielu problemÛw dotyczπcych tych pro-
cesÛw, za celowπ uznaÊ naleøy prÛbÍ klasyfikacji przes≥anek (czynnikÛw) powo-
dzenia przedsiÍwziÍÊ M&A. Dorobek literatury przedmiotu1 oraz opinii specjali-
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1 Przyk≥adem moøe byÊ koncepcja Ñ4Fî okreúlajπca kluczowe czynniki sukcesu i niepowo-
dzenia fuzji (focus, first, fast, flexibility). (Por. Szczepankowski, 2000: 61).
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leceÒ, ktÛrych przydatnoúÊ ograniczana jest niekiedy brakiem ich usystematyzo-
wania. PrÛba kategoryzacji tej problematyki s≥uøyÊ ma uporzπdkowaniu przed-
stawianych poglπdÛw oraz uczynienia ich bardziej przejrzystymi, a przez to teø
uøytecznymi w podejmowaniu decyzji dotyczπcych poszczegÛlnych akwizycji.
1. Powodzenie fuzji i przejÍÊ
Dokonujπc prÛby zarysowania problematyki czynnikÛw okreúlajπcych sku-
tecznoúÊ transakcji M&A wskazaÊ naleøy na kwestiÍ z≥oøonoúci samego pojÍcia
powodzenia fuzji lub przejÍcia. PodjÍto wiÍc prÛbÍ okreúlenia:
ï co  oznacza  powodzenie  akwizycji  (co  decyduje  o tym  øe  przedsiÍwziÍcie
M&A uznaÊ naleøy za sukces); kryterium powodzenia moøe byÊ tu wzrost
wartoúci  dla  akcjonariuszy,  wzmocnienie  pozycji  rynkowej,  zwiÍkszenie
udzia≥u w rynku, wzrost przep≥ywÛw pieniÍønych, itd.,
ï z jakiego (w tym przede wszystkim z czyjego) punktu widzenia bÍdziemy
ten sukces kwalifikowaÊ (Pocztowski (red.), 2004: 33); powodzenie akwizy-
cji moøe byÊ ocenianie z punktu widzenia ktÛrejkolwiek z grup interesariu-
szy, ale takøe z punktu widzenia gospodarki narodowej (przejÍcia firm od-
grywajπcych istotnπ rolÍ w zapewnieniu bezpieczeÒstwa energetycznego,
obronnoúci, itd.).
Omawiajπc przes≥anki powodzenia fuzji i przejÍÊ wskazaÊ naleøy na g≥Ûwne
przyczyny niepowodzeÒ tych przedsiÍwziÍÊ, ktÛre na zasadzie przeciwstawienia
(odwrotnoúci) charakteryzowaÊ bÍdπ warunki ich sukcesu.
Przeprowadzone badania literaturowe wskazujπ, øe zbyt wysoka cena p≥aco-
na za przejÍcie i brak planowania procesu integracji organizacji po po≥πczeniu sπ
podstawowymi powodami niepowodzenia przedsiÍwziÍÊ M&A. Oba te czynniki
nawiπzujπ do problemu niezrealizowanych synergii. Zak≥ada siÍ jednoczeúnie, øe
synergie mogπ zostaÊ osiπgniÍte jedynie poprzez w≥aúciwie przeprowadzonπ inte-
gracjÍ procesÛw i ludzi, ktÛra dokonywana jest po po≥πczeniu jednostek. W przy-
padkach, w ktÛrych zosta≥a zap≥acona premia, im wolniej przeprowadzana bÍ-
dzie integracja, tym bardziej spowolniona bÍdzie realizacja synergii i droøszy
(trudniejszy  do  osiπgniÍcia)  bÍdzie  zwrot  zap≥aconej  premii  (Lajoux,  1997).
F.M. Horwitz, K. Andersen, A. Bezuidenhout, S. Cohen, F. Kirsten, K. Mosoeuny-
ane, N. Smith, K. Hole oraz A. van Heerden (2002) pokazujπ, øe zaniedbanie
ÑmiÍkkichî czynnikÛw due diligence ñ kulturowego i ludzkiego ürÛd≥a potencja≥u
po≥πczonych podmiotÛw ñ utrudnia transformacjÍ i efektywnπ integracjÍ nowych
jednostek2.
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2 K. Bijsma-Frankema w swym artykule (On Managing Cultural Integration and Cultural
Change Processes in Mergers and Acquisitions, ÑJournal of European Industrial Trainingî, 2001,
nr 25 (2/3/4)) wyjaúnia ürÛd≥a tarÊ pomiÍdzy ≥πczπcymi siÍ organizacjami oraz przedstawia spo-
soby efektywnego ich redukowania.






















































































Rappaport (1998) X X X
Seyhun (1990) X
Sirower (1997) X X X X
Zweig (1995) X X X
Frekwencja 11 2 4 5 6 3 11
Tabela 1. Przyczyny niepowodzeñ M&A
 ród³o: Kode, Ford, Sutherland, 2003: 29.
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Ze wzglÍdu na motywy podejmowania decyzji o przeprowadzeniu akwizycji3
przes≥anki powodzenia fuzji i przejÍÊ podzieliÊ moøna na (SierpiÒska, Bogacz,
1999):
1) ekonomicznie efektywne motywy fuzji,
2) niezasadne motywy fuzji.
Podzia≥ motywÛw przeprowadzania fuzji na rozsπdne i wπtpliwe naleøy, po-
dobnie jak szereg innych tez dotyczπcych skutecznoúci akwizycji, do wzglÍdnych
i kontrowersyjnych. Nawet wtedy, gdy szereg logicznych argumentÛw przemawia
za tym, øe fuzja powinna byÊ dobrym posuniÍciem, czÍsto okazuje siÍ, øe inne,
niedoceniane  czynniki  doprowadzi≥y  do  spektakularnego  niepowodzenia4. 
R.A. Brealey i S.C. Myers (1999: 1285ñ1288) do rozsπdnych motywÛw fuzji zali-
czajπ ekonomikÍ skali, ekonomikÍ integracji pionowej, ≥πczenie zasobÛw komple-
mentarnych, niewykorzystane zasoby podatkowe, wykorzystanie nadwyøek za-
sobÛw pieniÍønych. Badacze za wπtpliwe powody fuzji uznajπ: dywersyfikacjÍ,
tzw.  pozorny  przyrost  wartoúci5,  niøsze  koszty  finansowania  (Brealey,  Myers,
1999: 1277ñ1289).
Z rÛønych wzglÍdÛw strategia akwizycji moøe byÊ zbyt ryzykowna lub ma≥o
efektywna. Wtedy do osiπgniÍcia podobnych celÛw, jak te, ktÛrych oczekuje siÍ po
przejÍciu,  bardziej  skuteczne  moøe  byÊ  joint  ventures lub  zawiπzanie  aliansu
strategicznego6.
Z zagadnieniem motywÛw podejmowania fuzji ≥πczy siÍ kwestia Ñmyúlenia
øyczeniowegoî objawiajπcego siÍ w przypadku akwizycji upatrywaniem w nich
korzyúci, ktÛre w rzeczywistoúci majπ ma≥e szanse urzeczywistnienie siÍ. Powin-
no to prowadziÊ do zwracania szczegÛlnej uwagi na cenÍ, po ktÛrej zawierana jest
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3 Zkwestiπ motywÛw podejmowania decyzji o przeprowadzeniu akwizycji wiπøe siÍ dyspo-
zycja menedøerÛw, ktÛrzy nie powinni z gÛry zak≥adaÊ, øe rozwÛj zewnÍtrzny bÍdzie bardziej
efektywny od wzrostu wewnÍtrznego. Dlatego zaleca siÍ, aby nie dπøyÊ do przejÍÊ jako jedynej
moøliwej drogi rozwoju. Kaødorazowo rozpoczynajπc proces planowania strategicznego naleøy
wiÍc odpowiedzieÊ na pytanie, czy dla wzrostu wartoúci przedsiÍbiorstwa korzystniejsze bÍdzie
przejÍcie, czy budowanie dzia≥alnoúci od podstaw.
4 Przyk≥adem moøe byÊ po≥πczenie ÑDaimleraî z ÑChrysleremî, przejÍcie ÑCompaqaî przez
ÑHewlett-Packardî, czy ÑReebokaî przez ÑAdidasaî, ktÛre czÍsto przytaczane sπ jako przyk≥ady
fuzji nieudanych, choÊ zapowiadajπcych siÍ bardzo obiecujπco (por. Przyczyny i skutki fuzjoma-
nii, ÑZarzπdzanie Na åwiecieî, 1999, nr 3, s. 31, Kolejna fala przejÍÊ i fuzji, ÑZarzπdzanie Na
åwiecieî, 2005, nr 11, s. 17, K. Ob≥Ûj, ÑTajemnice nieudanych przejÍÊî, ÑRzeczpospolitaî, 21-03-
2006).
5 Mechanizm pozornego przyrostu wartoúci polega na wzroúcie zysku na akcjÍ (EPS) nastÍ-
pujπcego po po≥πczeniu przedsiÍbiorstw. Wyøsze EPS jest jednak skutkiem zmniejszenia siÍ licz-
by akcji przedsiÍbiorstwa powsta≥ego po po≥πczeniu w stosunku do sumy liczby akcji przedsiÍ-
biorstw przed ich po≥πczeniem, a nie wynikiem realnych korzyúci osiπganych w wyniku po≥πcze-
nia, czy wzrostu wartoúci po≥πczonych form.
6 Szerzej na ten temat w: Dyskusja ñ mistrzowie fuzji i przejÍÊ, [w:] Fuzje i przejÍcia, Har-
vard Business Review, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2006, s. 12ñ13.
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ski i in., 2001: 234).
Ze wzglÍdu na ürÛd≥o oczekiwanych korzyúci z transakcji M&A, przes≥anki
powodzenia fuzji i przejÍÊ dzieli siÍ na:
1) korzyúci synergiczne,
2) korzyúci niesynergiczne (i/lub strategiczne).
Zdecydowana wiÍkszoúÊ fuzji przeprowadzana jest ze wzglÍdÛw zwiπzanych
z realizowaniem synergii. W opinii badaczy, najistotniejszymi czynnikami osiπ-
gniÍcia efektywnych synergii jest posiadanie planu integracji po po≥πczeniu oraz
wprowadzenie systemu odpowiednich nagrÛd i motywacji dla pracownikÛw oraz
kadry zarzπdzajπcej. Wskazuje to na docenianie wagi procesÛw nastÍpujπcych po
po≥πczeniu przedsiÍbiorstw. Jednoczeúnie autorzy eksponujπ wagÍ powiπzania
wielkoúci p≥aconej premii ze spodziewanπ synergiπ, co takøe podkreúla wagÍ pro-
cesÛw nastÍpujπcych po zawarciu transakcji. Wtedy bowiem nowo powsta≥y pod-
miot ma generowaÊ wartoúci, ktÛre mia≥y powstaÊ w wyniku po≥πczenia przedsiÍ-
biorstw (Kode, Ford, Sutherland, 2003).
Jednoczeúnie trudno jest wskazaÊ na nie budzπce wπtpliwoúci kryteria po-
zwalajπce na rozrÛønienie motywÛw synergicznych i niesynergicznych, co wyni-
ka z wieloúci definicji samego pojÍcia synergii, jak teø i jego wieloznacznoúci.
Przyk≥ady zrealizowanych fuzji wskazujπ, øe akwizycje okazujπ siÍ byÊ sukce-
sem, gdy ich g≥Ûwnym celem jest obniøanie kosztÛw. W sytuacji, gdy przyjÍcie ma
przynieúÊ wzrost przychodÛw, ryzyko niepowodzenia jest znacznie wiÍksze7.
Charakteryzujπc przes≥anki powodzenia akwizycji wyrÛøniane ze wzglÍdu
na etap procesu M&A wskazaÊ naleøy na czynniki wystÍpujπce w fazie przeda-
kwizycyjnej (przedtransakcyjnej), negocjacyjnej (transakcyjnej) oraz poakwizy-
cyjnej (potransakcyjnej) (Kowalski, 2004: 22 i nast.; Copeland, Koller, Murrin,
1997: 405ñ425). Do najwaøniejszych przes≥anek powodzenia fuzji i przejÍÊ zwiπ-
zanych z podzia≥em tego przedsiÍwziÍcia na fazy przeprowadzanego procesu za-
liczyÊ naleøy8:
1) w etapie przedakwizycyjnym (przedtransakcyjnym) ñ identyfikacjÍ form
rozwoju przedsiÍbiorstwa poprzez wybÛr strategii rozwoju wewnÍtrznego (endo-
genicznego)  lub  zewnÍtrznego  (egzogenicznego),  wyeliminowanie  czynnikÛw
zwiπzanych z ambicjami menedøerÛw oraz Ñmodπî na akwizycje, ktÛre mog≥yby
wp≥ywaÊ na podjÍcie korzystnej dla przedsiÍbiorstwa decyzji o przejÍciu lub in-
nym sposobie rozwoju przedsiÍbiorstwa, w≥aúciwe przeprowadzenie procesu wy-
≥aniania i selekcji kandydatÛw do przejÍcia, zdyscyplinowanie pracownikÛw, co
do wymogu zachowania tajemnicy odnoúnie planÛw przejÍcia,
2) w etapie negocjacyjnym (transakcyjnym) ñ w≥aúciwe ustalenie ceny zaku-
pu  przejmowanego  przedsiÍbiorstwa  i niedopuszczanie  do  jej  przekroczenia,
ustalenie strategii negocjacyjnej oraz zachowanie naleøytej starannoúci, profe-
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7 Dyskusjañ mistrzowie fuzji..., prowadzπcy dyskusjÍ: D. Carey, s. 11.
8 SzczegÛ≥owe omÛwienie problemÛw wystÍpujπcych w poszczegÛlnych etapach przedsiÍ-
wziÍcia M&A wykracza poza ramy niniejszego artyku≥u.
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go wynikÛw (Bπk, 2006)9,
3) w etapie poakwizycyjnym (potransakcyjnym) ñ prowadzenie przemyúlanej
polityki personalnej (unikanie zwolnieÒ grupowych, problem Ñutraconych talen-
tÛwî), szybkie realizowanie zaplanowanych celÛw przejÍcia.
Rozwianie  niepewnoúci,  ktÛra  jest  powszechnym  uczuciem  pracownikÛw
(przede wszystkim firmy przejÍtej) w trakcie fazy integracji pozwala skupiÊ siÍ
na problemach zewnÍtrznych (rynek, klienci, konkurenci, dostawcy), a nie poli-
tyce wewnπtrz firmy. Jednym z najpowaøniejszych b≥ÍdÛw, jakie mogπ przyda-
rzyÊ siÍ podczas integracji jest os≥abienie, czy wrÍcz zerwanie kontaktu ze sferπ
zewnÍtrznπ, co prowadzi do utraty najlepszych pracownikÛw i klientÛw10.
W literaturze wskazuje siÍ ponadto na koniecznoúÊ podejmowania dzia≥aÒ
stabilizujπcych nowy podmiot, wprowadzania korekt dostosowawczych i czynno-
úci asymilacyjnych (Kowalski, 2004: 29ñ30). PrzedsiÍwziÍcia stabilizujπce ozna-
czajπ pog≥Íbienie komunikacji z pracownikami i otoczeniem zewnÍtrznym przed-
siÍbiorstwa. W przypadku, gdy akwizycja doprowadzi≥a do zachwiania czy os≥a-
bienia tych relacji, celem dzia≥aÒ stabilizujπcych jest ich odbudowa w moøliwie
doskona≥ej postaci. Korekty dostosowawcze i asymilacja sπ ostatniπ fazπ integra-
cji. Dzia≥ania te dokonywane sπ w strukturalnym, operacyjnym i kulturowym
obszarze  funkcjonowania  przedsiÍbiorstwa.  SzczegÛlnie  aspekt  kulturowy  na-
strÍcza menedøerom wielu trudnoúci: ma≥o wymierny, trudny do skwantyfikowa-
nia obszar funkcjonowania przedsiÍbiorstwa moøe byÊ przyczynπ powaønych za-
burzeÒ w sprawnym funkcjonowaniu nowo powsta≥ego podmiotu.
Ze  wzglÍdu  na  technikÍ  (procedurÍ)  i specyficzne  cechy  przedsiÍwziÍcia
M&A11 wskazaÊ moøna na przes≥anki powodzenie akwizycji zwiπzane ze stop-
niem zaplanowania poszczegÛlnych procesÛw, modelem przywÛdztwa (w tym ja-
snoúciπ okreúlanych celÛw przejÍcia), tempem przeprowadzania przedsiÍwziÍcia,
itp.
W zaleønoúci od ürÛd≥a badaÒ przyjmuje siÍ, øe od 30% do 60% zarzπdÛw firm
dysponuje jasnπ strategiπ fuzji i przejÍÊ (koncepcjπ podnoszenia efektywnoúci
przedsiÍbiorstwa poprzez fuzje i przejÍcia). ChoÊ w przypadku tych firm skutku-
je to otwartoúciπ na wychwytywanie korzystnych okazji, to jednak spoúrÛd gru-
py starannie planujπcych przedsiÍbiorstw, tylko po≥owa uzyskiwa≥a zamierzone
rezultaty12. W osiπgniÍciu sukcesu przejÍcia duøe znaczenie ma stosowanie ja-
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9 W trakcie finalizowania transakcji naleøy pamiÍtaÊ, øe poniewaø wynagrodzenie doradcy
zewnÍtrznego (bank inwestycyjny, biuro maklerskie, itp.) zaleøy od zakoÒczenia negocjacji po-
wodzeniem, moøe on dπøyÊ do sfinalizowania akwizycji nawet wtedy, gdyby jej warunki nie by-
≥y dla przejmujπcego optymalne. Podobnie osobiste uwarunkowania wynikajπce z motywacji
menedøerÛw mogπ wywieraÊ negatywny wp≥yw na trafnoúÊ decyzji dotyczπcych przejÍcia.
10 Por. Dyskusja ñ mistrzowie fuzji..., s. 19.
11 Wskazane kryteria sπ jednymi z wielu, dlatego ich wyliczenie nie ma charakteru za-
mkniÍtego.
12 Kolejna fala fuzji i przejÍÊ, ÑZarzπdzanie Na åwiecieî 2005, nr 11, s. 16, Co robiÊ, by ku-
piona firma przysparza≥a zyskÛw, a nie problemÛw, ÑZarzπdzanie Na åwiecieî 2005, nr 2, s. 29.



































Tabela 2. Techniki s³u¿¹ce do stworzenia efektywnych synergii

































































Alberts & Segall (1974) X X X
Alberts & Varaiya (1989) X X
Anslinger & Copeland (1996) X X X X
Campbell & Goold (1998) X X X
Eccles, Lane & Wilson (1999) X X
Eienhardt & Galunic (2000) X
Fisher (1994) X X X X X
Galpin & Herndon (1999) X X X X X X X
Haspeslagh & Jemison (1991) X X X X X X
Howell (1970)
Jemison & Sitkin (1986) X X X
Key (1989) X X
Kitching (1967) X X X
Lajoux (1997) X X X X
Marks & Mirvis (1997) X X X X X X
Rappaport (1998) X X X X
Shleifer & Vishny (1988) X
Sirower (1997) X
Staw & Ross (1987) X
Zweig (1995) X X
Frekwencja 9 7 5 6 9 5 9 5 5






























































9snych regu≥ nabywania firm oraz systematyczne gromadzenie doúwiadczeÒ zdo-
bywanych w tej sferze13.
Specjaliúci z firmy Bain&Co stwierdzajπ, øe wbrew obiegowej opinii szybka
integracja nie zawsze jest konieczna do uzyskania korzyúci oczekiwanych po fu-
zji czy przejÍciu. W niektÛrych sytuacjach pospieszna i silna integracja przejÍtej
firmy moøe wrÍcz przynosiÊ negatywne konsekwencje. Wed≥ug Bain&Co decydu-
jπcym czynnikiem jest tu zagadnienie zbieønoúci lub rozbieønoúci dotychczasowej
dzia≥alnoúci nabywcy. Jeúli akwizycja rozszerza dotychczasowπ dzia≥alnoúÊ przej-
mujπcego, integracja jest potrzebna, ale musi jπ poprzedziÊ okreúlenie dziedzin
priorytetowych. W przypadku, gdy przejÍcie oznacza do≥πczenie ca≥kiem nowej
dziedziny dzia≥alnoúci, potrzebna jest wy≥πcznie integracja selektywna, tzn. obej-
mujπca  jedynie  niektÛre  obszary  dzia≥alnoúci  firm,  np.  wspÛlne  zaopatrzenie.
Gdy po≥πczenie firm prowadzi zarÛwno do rozszerzenia dotychczasowej dzia≥al-
noúci, jak i zaangaøowania siÍ w nowe dziedziny, konieczne staje siÍ wytyczenie
priorytetÛw  oraz  okreúlenie,  w jakich  kwestiach  integracja  jest  niezbÍdna  do
osiπgniÍcia oczekiwanych rezultatÛw14.
Istotnym  czynnikiem  wp≥ywajπcym  na  skutecznoúÊ  przedsiÍwziÍcia  M&A
jest stopieÒ przygotowania integracyjnej fazy akwizycji, ktÛra powinna byÊ roz-
pisana na okreúlone terminy, konkretne dzia≥ania i oczekiwane rezultaty. Pope≥-
nianym czÍsto b≥Ídem jest skupienie uwagi i poúwiÍcenie czasu wy≥πcznie na due
diligence,  co  ma  dostarczaÊ  argumentÛw  potwierdzajπcych  s≥usznoúÊ  decyzji
o przejÍciu (Ob≥Ûj, 2006). W ciπgu moøliwie krÛtkiego okresu czasu firma naby-
wajπca powinna dokonaÊ inwestycji silniej integrujπcych przejmowanπ firmÍ ze
sobπ (Szczepankowski, 2000: 152). W osiπgniÍciu sukcesu przejÍcia duøe znacze-
nie ma teø stosowanie jasnych regu≥ nabywania firm oraz systematyczne groma-
dzenie doúwiadczeÒ zdobywanych w tej sferze15.
Ze wzglÍdu na rodzaj zasobÛw stanowiπcych o wzroúcie wartoúci w transak-
cji M&A wyrÛøniÊ naleøy tzw. Ñczynniki miÍkkieî (w tym HR oraz kultura orga-
nizacyjna) oraz tzw. Ñczynniki twardeî. Rola czynnikÛw ÑmiÍkkichî jest zazwy-
czaj niedoszacowana16. Tworzπ jπ rutyna, normy, wartoúci, ukryte przekonania
o tym, jak powinno siÍ prowadziÊ przedsiÍbiorstwo. Czynnikami zaliczanymi do
kulturowego wymiaru fuzji i przejÍÊ sπ (Sitko (red.), 2006: 101ñ105):
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13 Od czego zaleøy udane przejÍcie firmy?, ÑZarzπdzanie na åwiecieî, 1996, nr 5, s. 19. W li-
teraturze zaleca siÍ na przyk≥ad zachowanie úcis≥ej kontroli nad przejÍtym przedsiÍbiorstwem
oraz niezw≥oczne wprowadzenie swojego przedstawiciela do kierownictwa nabytej firmy. Wska-
zuje siÍ teø na zasadnoúÊ oferowania niøej premii w przypadku przejmowania firmy prywatnej
ñ bÍdπcej w≥asnoúciπ rodziny, kierownictwa, itp., niø w sytuacji nabywania spÛ≥ki publicznej
(por. Rankine, 1995, za: Lewandowski, 2001: 235).
14 Co robiÊ, by kupiona firma przysparza≥a zyskÛw, a nie problemÛw, ÑZarzπdzanie na åwie-
cieî, 2005, nr 2, s. 30ñ31. NiektÛre badania akcentujπ potrzebÍ szybkiej integracji ≥πczπcych siÍ
firm. Inne jednak prowadzπ do wniosku, øe nie naleøy zbyt brutalnie naruszaÊ tradycyjnej men-
talnoúci przejmowanej firmy; Kolejna fala fuzji i przejÍÊ, ÑZarzπdzanie na åwiecieî 2005, nr 11,
s. 16.
15 ÑOd czego zaleøy udane przejÍcie firmy?î, ÑZarzπdzanie na åwiecieî, 1996, nr 5, s. 19.
16 Kultura firmy jest bowiem w duøej czÍúci Ñniewidzialnaî.
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ï uznanie kompetentnych pracownikÛw (posiadajπcych istotnπ dla organiza-
cji wiedzÍ i doúwiadczenie) za najwaøniejsze Ñaktywaî firmy,
ï wdroøenie systemÛw i procedur zgodnie ze strategiczna intencja nabycia,
ï skuteczna integracja kultur ≥πczπcych siÍ firm,
ï skrÛcenie do minimum okresu zastoju po przejÍciu (post-merger drift),
ï w≥aúciwe zarzπdzanie przep≥ywem informacji w firmie,
ï stworzenie i konsekwentna realizacja planu integracyjnego po przejÍciu.
Przygotowujπc akwizycjÍ, trzeba wychodziÊ z za≥oøenia, øe kultury ≥πczπcych
siÍ firm sπ rÛøne i bÍdπ pozostawaÊ w konflikcie, nawet wtedy, gdyby by≥y sobie
pozornie podobne. Dlatego, oprÛcz due diligence Ñtwardychî danych o produkcji,
sprzedaøy, finansach, ktÛrych oczekujπ analitycy, inwestorzy gie≥dowi, przygoto-
wujπc akwizycjÍ przeprowadziÊ naleøy audyt kultury organizacyjnej tak, aby zi-
dentyfikowaÊ podobieÒstwa, ktÛre majπ byÊ motorem integracji oraz rÛønice, ktÛ-
re bÍdzie trzeba likwidowaÊ czy marginalizowaÊ w fazie integracji (Ob≥Ûj, 2006).
PrzejÍcie w sposÛb naturalny wywo≥uje stany napiÍcia, niepewnoúci, a nawet
frustracji, szczegÛlnie wúrÛd za≥ogi firmy przejmowanej. Te obawy przynajmniej
w czÍúci  podzielane  sπ  rÛwnieø  przez  pracownikÛw  spÛ≥ki  przeprowadzajπcej
akwizycjÍ. Planujπcy fuzjÍ menedøerowie muszπ zdawaÊ sobie sprawÍ, øe osta-
tecznie to ludzie tworzπ wzrost wartoúci oraz decydujπ o stworzeniu oczekiwa-
nych synergii. Dlatego o powodzeniu wielu akwizycji decyduje w≥aúnie Ñczynnik
ludzkiî, odrywajπcy decydujπcπ rolÍ w sprawnoúci i skutecznoúci integracji po≥π-
czonych przedsiÍbiorstw (Sitko (red.), 2006: 104ñ105)17.
Waønym czynnikiem budowania kultury organizacyjnej przedsiÍbiorstwa po-
wsta≥ego po po≥πczeniu firm jest úwiadomoúÊ menedøerÛw firmy przejmujπcej, øe
do przejÍtego przedsiÍbiorstwa wnoszone sπ okreúlone wartoúci, tzn. øe przejÍcie
nie s≥uøy≥o wy≥πcznie przeprowadzajπcemu akwizycjÍ. £πczy siÍ z tym koniecz-
noúÊ uznawania produktÛw, rynkÛw oraz klientÛw przejÍtej firmy. Zaleca siÍ teø,
aby przejmujπcy w ciπgu roku od nabycia przedsiÍbiorstwa zapewni≥ mu zarzπ-
dzajπcych, cechujπcych siÍ najwyøszymi kompetencjami oraz, aby przeprowadzo-
nych zosta≥o kilka awansÛw pomiÍdzy po≥πczonymi firmami (Lewandowski i in.,
2001:  234).  Celem  tych  dzia≥aÒ  ma  byÊ  niwelowanie  podzia≥u  na  wygranych
i przegranych, ktÛry czÍsto staje siÍ jednym z istotnych czynnikÛw przekreúlajπ-
cych szanse na powodzenie fuzji.
Biorπc pod uwagÍ stosunek firmy przejmowanej do podmiotu dokonujπcego
przejÍcia wymieniÊ naleøy czynniki powodzenia przejÍcia, wynikajπce ze zgody
na przejÍcie (gdy dochodzi do wspÛ≥dzia≥ania firm na poszczegÛlnych etapach
procesu integracji firm, integracja nie jest prowadzone Ñna si≥Íî) oraz czynniki
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17 Bardzo waønym czynnikiem budowania kultury organizacyjnej przedsiÍbiorstwa powsta-
≥ego po po≥πczeniu firm jest úwiadomoúÊ menedøerÛw firmy przejmujπcej, øe do przejÍtego przed-
siÍbiorstwa wnoszone sπ okreúlone wartoúci, tzn. øe przejÍcie nie s≥uøy≥o wy≥πcznie przeprowa-
dzajπcemu akwizycjÍ. £πczy siÍ z tym koniecznoúÊ uznawania produktÛw, rynkÛw oraz klientÛw
przejÍtej firmy (Lewandowski i in., 2001: 234).
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nych  majπcych  doprowadziÊ  do  niedojúcia  przejÍcia  do  skutku  lub  obniøenia
atrakcyjnoúci potencjalnej akwizycji).
Wrogie przejÍcia uznaÊ naleøy za bardziej problematyczne, poniewaø kupu-
jπcy nie ma wglπdu do wielu dokumentÛw, wskutek czego ponoszone przez niego
ryzyko staje siÍ znacznie wiÍksze. Ponadto ryzyko napiÍÊ, do ktÛrych dochodziÊ
moøe w fazie integracji jest wiÍksze, niø w przypadku przyjaznych przejÍÊ. Wro-
gie przejÍcie dokonywane przez przejmujπcego o agresywnym stylu dzia≥ania
moøe ponadto doprowadziÊ do zburzenia relacji z klientami, pracownikami czy
dostawcami, co moøe silnie negatywnie wp≥ynπÊ na wartoúÊ przedsiÍbiorstwa
(Copeland, Koller, Murrin, 1997: 409). Mimo to wrogie przejÍcia czÍsto okazujπ
siÍ byÊ celowe i op≥acalne, mimo k≥opotÛw, o ktÛrych wspomniano wczeúniej. Wy-
nikaÊ to moøe z wielu wzglÍdÛw. Niekiedy dochodzi na przyk≥ad do zmiany cha-
rakteru przejÍcia. Gdy kluczowi akcjonariusze uznajπ warunki oraz cenÍ ofero-
wanπ  przez  ÑnajeüdücÍî  za  atrakcyjnπ,  przejÍcie  wrogie  zamieniÊ  siÍ  moøe
w przyjazne18.
Ze  wzglÍdu  na  podobieÒstwo  lub  rozbieønoúÊ  toøsamoúci  organizacji  oraz
strategicznych  celÛw  przedsiÍbiorstwa  wskazaÊ  moøna  czynniki  powodzenia
przedsiÍwziÍÊ M&Azwiπzane z dywersyfikacjπ lub zachowaniem dotychczasowe-
go profilu dzia≥alnoúci oraz podobieÒstwem (lub rozbieønoúciπ) kultur organiza-
cyjnych, systemu wartoúci oraz motywacji kadry menedøerskiej.
Za powszechnie uznawanπ prawdÍ uznaje siÍ tezÍ, øe przejÍcie firmy o po-
krewnej dzia≥alnoúci daje lepsze wyniki niø obcej19. Zalecana jest wiÍc ostroønoúÊ
w podchodzeniu do dywersyfikacji i podejmowanie jej tylko w ramach swoich klu-
czowych umiejÍtnoúci20. Naleøy jednak przyjπÊ, øe ÑpokrewieÒstwo dziedzinî ≥π-
czπcych siÍ przedsiÍbiorstw, ktÛre prowadziÊ ma do tworzenia podczas fuzji war-
toúci dodanej, nie polega jedynie na tym, øe dane firmy zajmujπ siÍ zbliøonym ty-
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18 Charakterystycznym zjawiskiem jest upowszechnienie siÍ wrogich przejÍÊ w Europie:
wczeúniej by≥y one tutaj rzadkoúciπ, stanowi≥y natomiast czÍstπ praktykÍ w USA; ÑZarzπdzanie
na åwiecieî, 2006, nr 3, s. 16.
19 W przypadku, gdy przedmiotem przejÍcia by≥a firma funkcjonujπca w obcej branøy, odse-
tek przejÍÊ nieudanych wynosi≥ ok. 85%. Potwierdza to tezÍ, øe dywersyfikacja nie jest dobrze
rokujπcym motywem zawierania fuzji.
20 Od czego zaleøy udane przejÍcie firmy?, ÑZarzπdzanie na åwiecieî, 1996, nr 5, s. 19.
W ostatnim czasie nasila siÍ tendencja kupowania firm z zakresu swojej podstawowej dzia-
≥alnoúci. Integracja firm spoza zasadniczej dzia≥alnoúci wiπøe siÍ bowiem ze znacznymi kompli-
kacjami. Dlatego w USA dosz≥o w ostatnich latach do rozbicia wielu konglomeratÛw i uformo-
wania siÍ przedsiÍbiorstw jednobranøowych. Przewiduje siÍ, øe podobny proces tzw. dekonglo-
meracji nastπpi teø prawdopodobnie w Europie (Kolejna fala przejÍÊ i fuzji, ÑZarzπdzanie Na
åwiecieî, 2005, nr 11, s. 14ñ15). Naleøy jednak zaznaczyÊ, øe nie brakuje zwolennikÛw koncer-
nÛw wielobranøowych, a przyk≥ad ÑGeneral Electricî udowadnia, øe konglomeraty mogπ syste-
matycznie osiπgaÊ dobre wyniki. Skupianie siÍ na jednej branøy moøe siÍ dokonywaÊ rÛwnieø
poprzez wydzielanie jednostek, ktÛre pozostawa≥y dotychczas w ramach koncernu. W ocenie
specjalistÛw zagadnienie skutecznoúci lub nieefektywnoúci konglomeratÛw w jakiejú mierze za-
leøy jednak od Ñmodyî, ktÛra okresowo podkreúla zalety i wady kaødego z omawianych rozwiπ-
zaÒ (Wielobranøowe konglomeraty niemodne, ÑZarzπdzanie na åwiecieî 2005, nr 12, s. 16).
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go swoich zasadniczych kompetencji w przejmowanej firmie. WystÍpowanie ta-
kiej w≥aúnie sytuacji moøe uzasadniaÊ decyzje o zakupie pozornie odmiennych
przedsiÍbiorstw (Kay, 1996: 206ñ207). Do najistotniejszych czynnikÛw decydujπ-
cych o powodzeniu fuzji zalicza siÍ ponadto pozycjÍ firmy przejmujπcej osiπgniÍ-
tπ w jej zasadniczej dzia≥alnoúci.
Jednym z podstawowych czynnikÛw budujπcych jednoúÊ celÛw w powsta≥ej
w wyniku fuzji nowej organizacji jest ÑwspÛlny rdzeÒ toøsamoúciî21 (Lewandow-
ski i in., 2001: 234) ≥πczπcych siÍ firm. Jest to niezbÍdny warunek praktycznego
zrealizowania moøliwych do osiπgniÍcia synergii. PodobieÒstwo ≥πczπcych siÍ or-
ganizacji musi byÊ uzupe≥niane przez posiadanie komplementarnych zasobÛw
i umiejÍtnoúci. PodobieÒstwo i uzupe≥nianie siÍ po≥πczonych firm nie powinno siÍ
jednak ograniczaÊ do wspÛlnoty branøy i rynkÛw, ale obejmowaÊ rÛwnieø takie
funkcje przedsiÍbiorstwa, jak zarzπdzanie, badania i rozwÛj, itd. (Lewandowski
i in., 2001: 234).
Biorπc  pod  uwagÍ  wielkoúÊ  przejmowanego  przedsiÍbiorstwa,  wolumen
transakcji oraz rozmiar przedsiÍbiorstwa dokonujπcego akwizycji wyrÛøniÊ nale-
øy czynniki powodzenia procesu M&A wynikajπce z przejmowania niewielkiego
lub duøego przedsiÍbiorstwa22. Znaczπcy wp≥ywa na prawdopodobieÒstwo powo-
dzenia fuzji wywiera wzglÍdna wielkoúÊ przedsiÍbiorstwa przejmujπcego i przej-
mowanego. Najbardziej korzystnπ sytuacjπ sπ zbliøone rozmiary ≥πczπcych siÍ
firm (Kay, 1996: 204). Wed≥ug badaÒ firmy McKinsey sukces akwizycji jest naj-
bardziej prawdopodobny w przypadku, gdy firmy przejmujπce posiadajπce silnπ
pozycjÍ w swojej branøy kupowa≥y mniejsze firmy w ramach branøy tej samej lub
pokrewnych, co wiπøe siÍ z moøliwoúciπ wykorzystania planowanych synergii
(Copeland, Koller, Murrin, 1997: 404; Lewandowski i in., 2001: 235). Integracja
firm jest zadaniem szczegÛlnie trudnym, gdy przejÍte przedsiÍbiorstwa jest wiel-
koúci zbliøonej do firmy dokonujπcej przejÍcia. Trudno wtedy o szybkie i zdecydo-
wane dzia≥ania, ktÛre czÍsto przesπdzajπ o rezultacie integracji, poniewaø pra-
cownicy  rÛwnorzÍdnych  firm  mogπ  dπøyÊ  do  zdobycia  dominujπcej  pozycji
w przedsiÍbiorstwie (Copeland, Koller, Murrin, 1997: 424). Szanse powodzenia
M&A sπ szczegÛlnie wysokie, gdy ≥πczπ siÍ firmy o stosunkowo niewielkich obro-
tach. Takøe wielkie koncerny uznajπ zazwyczaj, øe ≥atwiej przejπÊ, a potem zin-
tegrowaÊ ma≥π lub úrednia firmÍ, niø ktÛregoú z czo≥owych konkurentÛw23.
Przyjmujπc za kryterium rodzaj inwestora podejmujπcego przedsiÍwziÍcie
M&A, przes≥anki powodzenia procesu M&A zwiπzane bÍdπ z przeprowadzaniem
przejÍcia przez inwestora finansowego, niezwiπzanego branøowo z przejmowanπ
spÛ≥kπ, traktujπcego M&A jako inwestycjÍ o okreúlonym horyzoncie czasowym
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21 Okreúlenie P. Druckera.
22 PojÍcie niewielkiego lub duøego przedsiÍbiorstwa nie jest tu úciúle okreúlane, co nie ogra-
nicza  jednak  wartoúci  poznawczej  przytaczanych  sπdÛw.  Prezentowane  w literaturze  opinie
opierajπ siÍ zazwyczaj na przyjÍciu za≥oøeÒ okreúlonych przez prowadzπcego badania.
23 Kolejna fala fuzji i przejÍÊ, ÑZarzπdzanie na åwiecieî, 2005, nr 11, s. 16.
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wzmacniania swojej pozycji w sektorze.
Sukces przedsiÍwziÍcia podejmowanego przez inwestora finansowego wyni-
ka  z restrukturyzacji  finansowej  i zarzπdczej,  ktÛra  przeprowadzana  jest
w przejmowanym  przedsiÍbiorstwie.  Inwestor  finansowy,  jako  niedzia≥ajπcy
w branøy  przejmowanego,  nie  ma  moøliwoúci  osiπgniÍcia  synergii  pomiÍdzy
przedsiÍbiorstwami. W przypadku przejÍcia finansowego osiπgniÍta korzyúÊ nie
bÍdzie wynika≥a z tego po≥πczone firmy bÍdπ warte wiÍcej niø dzia≥ajπce osobno,
ale ze wzrostu wartoúci przejÍtej firmy, co wynika z przeprowadzanej przez przej-
mujπcego restrukturyzacji. Do zasadniczych czynnikÛw sukcesu przejÍcia finan-
sowego literatura zalicza (Lewandowski i in., 2001: 235ñ240):
ï ostroønπ wycenÍ przejmowanego przedsiÍbiorstwa,
ï transfer kompetencji od przejmujπcego do przejmowanego,
ï rozwijanie innowacyjnoúci przejÍtej firmy,
ï zidentyfikowanie lidera w przejÍtej firmie, ktÛry bÍdzie motorem kreowa-
nia wartoúci w nowej sytuacji,
ï odpowiednie nagradzanie skutecznych dzia≥aÒ podejmowanych przez kie-
rownictwo najwyøszego szczebla; uzaleønienie premii kierownictwa od re-
alizowania oczekiwanych zmian w przep≥ywach gotÛwkowych,
ï szybkoúÊ i zdecydowanie w przeprowadzaniu zmian,
ï efektywna wspÛ≥praca g≥Ûwnych interesariuszy,
ï posiadanie kompetencji w dziedzinie fuzji i przejÍÊ.
W przypadku inwestorÛw branøowych g≥Ûwnym celem przejÍcia jest osiπ-
gniÍcie wzrostu wartoúci obydwu przedsiÍbiorstw w wyniku po≥πczenia komple-
mentarnych potencja≥Ûw, tworzπcych nowe moøliwoúci wzrostu i rozwoju. Inwe-
storzy branøowi dπøπ do zrealizowania synergii we wszystkich obszarach dzia≥al-
noúci przedsiÍbiorstwa (dzia≥alnoúÊ operacyjna, marketing, finanse, zarzπdza-
nie). WúrÛd zasadniczych czynnikÛw sukcesu w przejÍciach strategicznych zali-
cza siÍ:
ï wynikanie wzrostu zewnÍtrznego z ca≥oúciowej strategii przedsiÍbiorstwa,
ï akwizycja firmy spe≥niajπcej ustalone kryteria, a nie takiej, ktÛra jest ak-
tualnie dostÍpna,
ï ostroøna wycena wynikajπca oparta na wnikliwej analizie kandydata do
fuzji lub przejÍcia,
ï posiadanie  wystarczajπcego  potencja≥u  menedøerskiego,  ktÛry  bÍdzie
w stanie podo≥aÊ dodatkowym obowiπzkom wynikajπcym z przejÍcia,
ï w≥aúciwie przeprowadzona integracja.
Z zagadnieniem podzia≥u inwestorÛw na finansowych i strategicznych wiπøe
siÍ klasyfikacja przedsiÍbiorstw dokonujπcych akwizycji ze wzglÍdu na kompe-
tencje i doúwiadczenie podmiotu dokonujπcego przejÍcia. WyrÛøniÊ wtedy moøna
podmioty specjalizujπce siÍ w transakcjach M&A, w ktÛrych rozwÛj zewnÍtrzny
jest podstawπ strategii rozwoju oraz podmioty dokonujπce akwizycji okazjonal-
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i zdoby≥y w niej duøe umiejÍtnoúci (np. General Electric, Cisco, Siemens)25.
Firma Boston Consulting Group przeprowadzi≥a analizÍ dzia≥alnoúci ponad
700 amerykaÒskich spÛ≥ek akcyjnych za okres lat 1992ñ2002. Celem badaÒ by≥o
uchwycenie  zwiπzku  pomiÍdzy  czÍstotliwoúciπ  przeprowadzania  przejÍÊ  i ich
skutecznoúciπ. W ich wyniku dokonano podzia≥u firm na trzy grupy:
1) firmy stawiajπce g≥Ûwnie na wzrost organiczny; osiπga≥y one przeciÍtny
przyrost wartoúci 9,6% rocznie,
2) firmy ≥πczπce strategie wzrostu organicznego i opierajπcego siÍ na akwizy-
cjach; w tym przypadku przyrost wartoúci wyniÛs≥ 9,9% rocznie,
3) firmy traktujπce przejÍcia jako g≥Ûwne ürÛd≥o wzrostu; osiπga≥y one úred-
ni wzrost rzÍdu 10,8% rocznie, z tym, øe najlepsze firmy z tej grupy zbliøa≥y siÍ
do wyniku przekraczajπcego úredniπ o 4 punkty procentowe26.
Duøe koncerny dysponujπ czÍsto specjalnymi dzia≥ami, ktÛrych zadaniem
jest  wyszukiwanie,  a potem  realizowanie  intratnych  przejÍÊ.  Prowadzi  to  do
zmniejszenia zaleønoúci od bankÛw inwestycyjnych i kancelarii prawnych, co jest
najczÍúciej korzystne dla takich firm. Wczeúniej bowiem wiele decyzji podejmo-
wanych by≥o za rekomendacjπ bankÛw, ktÛre ze zrozumia≥ych wzglÍdÛw ekspo-
nowa≥y argumenty przemawiajπce za przejÍciem, ktÛre by≥y potem ürÛd≥em pro-
wizji27. Gdy ≥πczy≥o siÍ to z maniπ wielkoúci szefÛw firm, dochodzi≥o czÍsto do
kosztownych przejÍÊ, ktÛre przynosi≥y s≥abe rezultaty. Prognozy i kalkulacje do-
konywane z zaangaøowaniem w≥asnych specjalistÛw uznaÊ naleøy za bardziej
wywaøone28.
UwzglÍdniajπc branøÍ dzia≥ania przejmowanej firmy mÛwiÊ moøna o bran-
øach uchodzπcych za ryzykowne oraz branøach bezpiecznych w przeprowadzaniu
przedsiÍwziÍÊ M&A. Zpodzia≥em tym wiπøe siÍ w szczegÛlnoúci kwestia akwizy-
cji dokonywanych wúrÛd przedsiÍbiorstw zaawansowanych technologii. Aktyw-
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24 Zdarza siÍ tak, øe firmy, ktÛre tradycyjnie opiera≥y siÍ na wzroúcie organicznym oraz in-
nowacjach w≥asnego dzia≥u badawczo-rozwojowego, chcπc uzyskaÊ przewagÍ nad konkurencyj-
nπ, siÍgajπc po narzÍdzie M&A podejmujπ b≥Ídne decyzje (np. przejecie ÑCompaqaî przez ÑHew-
lett-Packardaî, ktÛry chcia≥ w ten sposÛb zdystansowaÊ ÑDellaî); Kolejna fala fuzji i przejÍÊ, ÑZa-
rzπdzanie Na åwiecieî, 2005, nr 11, s. 17.
25 Rosnπce zainteresowanie ≥πczeniem firm, ÑZarzπdzanie na åwiecieî, 2006, nr 3, s. 18.
26 Co robiÊ, by kupiona firma przysparza≥a zyskÛw, a nie problemÛw, ÑZarzπdzanie na åwie-
cieî 2005, nr 2, s. 29.
27 W literaturze zwraca siÍ uwagÍ na niebezpieczeÒstwa wynikajπce z korzystania z pomo-
cy konsultantÛw zewnÍtrznych jako doradzajπcych przy reorganizacjach firm. G≥Ûwnπ przyczy-
nπ jest tu fakt otrzymywania przez konsultantÛw informacji o danym zak≥adzie wy≥πcznie od je-
go kierownictwa. Dlatego nie znajπ oni stosunkÛw pomiÍdzy pracownikami, poziomu ich zaan-
gaøowania,  a wiÍc  czynnikÛw  odgrywajπcych  bardzo  waønπ  rolÍ  w sytuacjach  kryzysowych
przedsiÍbiorstwa (takπ sytuacjπ bez wπtpienie jest integracja firm), por. Rosnπce wymagania
wskutek globalizacji i fuzjomanii, ÑZarzπdzanie na åwiecieî, 1999, nr 1, s. 28.
28 Oczywiúcie i w tym wypadku wiele zaleøy od kultury przedsiÍbiorstwa: w wielu firmach
chÍÊ nieuzasadnionego potwierdzania oczekiwaÒ zarzπdu prowadziÊ moøe do sporzπdzania ana-
liz odbiegajπcych od rzeczywistoúci, por. Rosnπce zainteresowanie ≥πczeniem siÍ firm, ÑZarzπdza-
nie na åwiecieî, 2006, nr 3, s. 15ñ16.
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manii w ostatniej dekadzie, pomimo øe wed≥ug niektÛrych badaÒ wskaünik nie-
powodzeÒ przedsiÍwziÍÊ M&A wynosi≥ tu nawet 70ñ80%29.
Na efektywnoúÊ wykorzystywania akwizycji w sektorze tzw. nowej ekonomii
wp≥ywa wymagana szybkoúÊ rozwoju. PrzejÍcia dajπ zazwyczaj moøliwoúÊ szyb-
szego wzrostu niø samodzielne jego budowanie. Akwizycje umoøliwiajπ teø szyb-
sze osiπgniÍcie masy krytycznej i skokowe powiÍkszenie bazy uøytkownikÛw, co
pozwolπ  na  wykorzystywanie  efektÛw  skali.  Jednak  przeprowadzanie  przejÍÊ
w branøach opartych na wiedzy, wiπøe siÍ ze znaczπcym ryzykiem wynikajπcym
z braku akceptacji przejÍcia przez personel przejÍtej firmy. Kompetentni pracow-
nicy czujπc siÍ niedocenianymi, np. poprzez pomijanie w awansach, likwidacjÍ
kierowanych przez nich komÛrek i opuszczajπ pracodawcÍ30. W ocenie eksperta
przedsiÍwziÍÊ M&A, przejmowanie firm technologicznych wiπøe siÍ z duøym ry-
zykiem, poniewaø rozwijajπ siÍ one znacznie szybciej niø przedsiÍbiorstwa trady-
cyjne i majπ inne zasady dzia≥ania. Dlatego zamiast przejmowaÊ takie firmy le-
piej zawieraÊ z nimi uk≥ady partnerskie31.
Biorπc pod uwagÍ formÍ zap≥aty za przejmowanπ firmÍ, przes≥anki powodze-
nia fuzji i przejÍÊ moøna dzieliÊ w zaleønoúci od tego, czy rozliczenie transakcji
dokonywane jest: 
1) wy≥πcznie w gotÛwce,
2) wy≥πcznie w akcjach, a cena okreúlona wed≥ug liczby akcji,
3) wy≥πcznie w akcjach, a cena okreúlona wed≥ug wartoúci akcji,
4) czÍúciowo w gotÛwce, czÍúciowo w akcjach.
Od  wybranej  formy  zap≥aty  za  przejÍcie  zaleøy  podzia≥  ryzyka  pomiÍdzy
przejmujπcego i przejmowanego (tabela 3). W przypadku transakcji rozliczanej
w gotÛwce przejmujπcy bierze na siebie ca≥oúÊ ryzyka wystÍpujπcego zarÛwno
w okresie pomiÍdzy og≥oszeniem zamiaru przejÍcia i datπ rozliczenia transakcji,
jak i w okresie po rozliczeniu transakcji.
Gdy transakcja rozliczana jest w akcjach, a ich cena okreúlana wed≥ug licz-
by akcji, przejmujπcy ryzykuje, øe jego udzia≥ w≥asnoúciowy w firmie powsta≥ej
w wyniku po≥πczenia bÍdzie mniejszy niø oczekiwano. W sytuacji, gdy transak-
cja rozliczana jest w akcjach, a ich cena okreúlana jest wartoúciowo, przejmujπ-
cy ponosi ca≥e ryzyko do daty rozliczenia transakcji, potem zaú ponosi ryzyko
operacyjne w stopniu odpowiadajπcym jego udzia≥owi w≥asnoúciowemu w po≥π-
czonych firmach. W przypadku, gdy rozliczenie transakcji nastÍpuje czÍúciowo
w akcjach, a czÍúciowo w gotÛwce, dochodzi do podzia≥u ryzyka pomiÍdzy przej-
mujπcego i przejmowanego. WielkoúÊ ryzyka podejmowanego przez strony zale-
øy od udzia≥u akcji i gotÛwki. Po rozliczeniu transakcji obie strony ponoszπ ryzy-
ko zmiany udzia≥u w≥asnoúciowego oraz ryzyko operacyjne, zaleøne od udzia≥Ûw
akcji i gotÛwki w rozliczeniu transakcji (Rappaport, Sirower, 2006: 79ñ108).
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29 Kolejna fala fuzji i przejÍÊ, ÑZarzπdzanie Na åwiecieî, 2005, nr 11, s. 17.
30 Dyskusja ñ mistrzowie fuzji..., prowadzπcy dyskusjÍ: D. Carey, s. 8ñ10.
31 Dyskusja ñ mistrzowie fuzji..., s. 15.
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umiejÍtnoúÊ  wykorzystania  przez  zarzπdzajπcych  najwaøniejszych  (dominujπ-
cych) trendÛw32. Dlatego, gdy nastÍpuje rozwÛj dziedzin (sektorÛw) przemys≥u,
gdzie  fuzje  i przejÍcia  mogπ  byÊ  efektywnym  narzÍdziem  wzrostu,  skuteczne
przedsiÍbiorstwa powinny je wykorzystywaÊ33. PostÍpowanie takie moøna okre-
úlaÊ jako dzia≥anie zgodne z logikπ trendu dominujπcego. W≥aúnie przewidywa-
nie i odkrywanie trendÛw rozwoju gospodarki pozwoli≥o wielu firmom naleøπcych
do tzw. nowej ekonomii osiπgnπÊ pod koniec ubieg≥ego wieku znaczπcy sukces.
Zakoñczenie
Wbrew czÍsto zbyt optymistycznie zarysowywanym perspektywom i progno-
zom, kaøda firma decydujπca siÍ na strategiÍ rozwoju zewnÍtrznego musi mieÊ
úwiadomoúÊ, øe prawdopodobieÒstwo zwiÍkszenia wartoúci akcjonariuszy drogπ
akwizycji  jest  niskie.  Jednoczeúnie  jednak  prowadzone  badania  wskazujπ,  øe





Ryzyko do daty 
rozliczenia transakcji
Ryzyko po dacie 
rozliczenia transakcji
Rozliczenie wy³¹cznie w gotówce
Przejmuj¹cy 100% ryzyka 100% ryzyka
Przejmowany 0% ryzyka 0% ryzyka
Rozliczenie wy³¹cznie w akcjach, cena okreœlana wed³ug liczby akcji
Przejmuj¹cy ryzyko zmiany udzia³u w³asnoœciowego ryzyko zmiany udzia³u w³asnoœciowego
Przejmowany ryzyko zmiany udzia³u w³asnoœciowego ryzyko zmiany udzia³u w³asnoœciowego
Rozliczenie wy³¹cznie w akcjach, cena okreœlana wed³ug wartoœci akcji
Przejmuj¹cy 100% ryzyka ryzyko zmiany udzia³u w³asnoœciowego
Przejmowany 0% ryzyka ryzyko zmiany udzia³u w³asnoœciowego
Rozliczenie czêœciowo w gotówce, czêœciowo a akcjach
Przejmuj¹cy
podzia³ ryzyka pomiêdzy przejmuj¹ce-
go i przejmowanego
ryzyko zmiany udzia³u w³asnoœciowego
Przejmowany
podzia³ ryzyka pomiêdzy przejmuj¹ce-
go i przejmowanego
ryzyko zmiany udzia³u w³asnoœciowego
Tabela 3. Rozk³ad ryzyka pomiêdzy przejmuj¹cym i przejmowanym w zale¿noœci od formy p³atno-
œci w transakcji M&A
 ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: Rappaport, Sirower, 2006: 91.
32 Na przyk≥ad w ostatnich latach ubieg≥ego wieku w przemyúle chemicznym zarysowa≥ siÍ
wyraüny trend konsolidacji branøy, stπd akwizycje sta≥y siÍ jakby naturalnym sposobem utrzy-
mania (lub wzmocnienia) swojej pozycji w branøy, por. Dyskusja ñ mistrzowie fuzji i przejÍÊ,
s. 11ñ12.
33 Dyskusja ñ mistrzowie..., prowadzπcy dyskusjÍ: D. Carey, s. 7.
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swojego rozwoju wykorzystywa≥a akwizycje lub ≥πczy≥a przejÍcia z rozwojem we-
wnÍtrznym (Copeland, Koller, Murrin, 1997: 399 i 404)34. Fakt ten, podobnie jak
logika rozwoju gospodarczego zarysowujπca siÍ w ostatnich latach, przesπdzajπ
o tym, øe akwizycje bÍdπ niezwykle waønym elementem úwiatowego øycia gospo-
darczego. Dlatego tak istotne jest podejmowanie decyzji o przejÍciu wy≥πcznie po
przeprowadzeniu  rzetelnej  analizy  w oparciu  o wypracowane  przez  badaczy
i praktykÛw narzÍdzia. Naleøy jednak przy tym pamiÍtaÊ, øe podobnie jak we
wszelkich przedsiÍwziÍciach gospodarczych, tak i przypadku fuzji i przejÍÊ, na
ich powodzenie majπ wp≥yw czynniki poddajπce siÍ racjonalnej ocenie, jak i te,
ktÛrych zaplanowanie jest w praktyce niemoøliwe35. Wynika to ze z≥oøonoúci pro-
cesu fuzji czy przejÍcia, ktÛre mimo profesjonalizmu menedøerÛw, zawsze podle-
gaÊ bÍdzie oddzia≥ywaniu czynnikÛw niemoøliwych do skwantyfikowania. Suk-
ces przedsiÍwziÍcia bÍdzie wiÍc zaleøa≥ w duøej mierze od tego, jak wiele czynni-
kÛw (przes≥anek powodzenia) uda siÍ przewidzieÊ, zaplanowaÊ i wykorzystaÊ.
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Summary
Mergers and acquisitions (M&A) are one of the most important phenomenons
influencing dynamics of the world economy growth. At the same time, big num-
ber of acquisitions turns out to be unsuccessful which induces one to examine re-
asons for failures and factors having influence on success of M&A. In the article
an attempt to systematize researchersí and specialists-practitionersí opinions on
factors that play a key role in acquisition success was made, as complexity of
M&A processes causes that only actions resulting from reliable analysis, that are
afterwards well planned and carried out may bring results expected by the enti-
ties.
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